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￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@@￿￿ D￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿==￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿















￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿HK￿ ￿￿￿ ￿:<￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿







￿￿￿￿ D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿




D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿=￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==D￿=￿￿!,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿8￿￿￿￿ ￿￿￿=￿8@￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿J￿ ￿￿￿
￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿F￿￿￿)￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=D==￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 2 ￿ =￿=￿￿￿F￿ ￿@@￿￿￿￿￿ D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ED￿==￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿




￿￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ D￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ !,￿￿
￿￿&￿￿￿
￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿#￿￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿ ! ￿￿￿￿￿￿
￿)￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿=￿D==D￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿F￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 2￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿￿ A* ￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿B￿￿4D￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿==￿8￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿D￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%F￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿%￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿8
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿ 4D￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿<￿￿ ￿<￿￿￿￿=￿￿ %￿￿!&￿￿￿%￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿  2￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿ ! F￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
=D==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿D￿￿L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿￿￿￿P￿)￿￿￿G￿￿￿￿￿==D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿?<￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿ ￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
!￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ @￿==D=￿J￿ L￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿<￿F￿









L@D￿￿￿M￿ ￿￿ L￿￿==￿)￿M￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿?￿￿=￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿@￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿




￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿J￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:D=￿￿￿=G￿
￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿8





￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿
￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A!B￿




￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿












￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿B￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 
!




￿￿￿ ￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿0￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ A￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿B￿￿ ￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿H￿N￿=￿K￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿=D￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿%￿￿ ￿￿￿ ￿D￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿
￿￿?D￿￿=￿J￿
￿￿￿% ￿&￿'()&￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿@B￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿'( ￿ *+,￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 
!
 "# ￿ $￿￿￿
￿￿)￿￿￿
￿ ￿ ￿ -￿  ￿
#
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￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ L=￿?￿￿￿=￿M￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿?￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿ ￿￿￿?￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿
￿











￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 
!
 "# ￿ $￿￿





























￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿B￿ ￿￿￿ ￿==￿￿?￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ A'B￿ ￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BK￿￿:C￿￿￿￿=￿￿=￿￿D￿VD￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:D=￿￿￿=G￿









￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿)￿￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿:￿#￿￿￿￿$￿%￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿










































4\2 ￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿
￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ;<
=\￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




: ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>?￿￿;< ￿ ;<
=￿;<
4￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ 
!
 "# ￿ $￿￿￿
@ A ￿  A @￿@B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D ￿ $￿E￿F￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿
￿
@ A ∑ ￿ G
!
 "# A @￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿ ￿ $￿E￿I￿￿
3￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿








: ￿￿￿∑￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿>?￿￿;< ￿ ;<
=￿;<
4￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿∑ ￿ 
!
 "# ￿ $￿￿￿
￿@￿@J A ￿  A @￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D ￿ $￿E￿F
H K ￿
@ A ￿  A @￿@L￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D ￿ F
H K ￿E￿F￿
@ A ∑ ￿ G
!
 "# A @￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿ ￿ $￿E￿I￿￿
￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ ED￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿@BF￿@￿￿￿?￿￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿==￿￿￿￿







￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿D￿￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿A￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿<￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿<￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿ ￿<￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:!￿,8￿U￿￿￿￿D￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿)D=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ C￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿??￿￿￿ ￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿￿
ED￿￿=￿=￿=￿)￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿
L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿G￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿==￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿<￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
L￿￿￿￿￿￿￿MF￿ ￿￿￿C￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿


























￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿!￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿IF￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿P￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿!￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿
￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿2  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿C￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿2  ￿￿￿?￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿
￿D￿=￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿D￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿==￿￿
￿D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ ED￿￿￿ ￿ ￿ ￿D￿=￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿?￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 2  ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿￿￿=￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿DP￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿











)￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ D￿￿ !-'￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
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∑ ￿ ￿/P#￿$ V ￿ ￿/￿ !
 "#
￿￿￿￿￿QR￿￿S ￿ H￿E￿￿TU￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ D￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿M￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿
)￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿<￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿==￿￿D=￿K￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D==￿)￿￿F￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿K￿ ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
















￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D=D￿￿F￿ D￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D=D￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿C￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿@￿￿￿￿D￿￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿DP￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ C￿ D=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿









￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿)￿￿=￿B￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿




￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿=￿￿￿%￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿@@￿￿￿￿￿




￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ )￿￿￿￿￿
￿￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿:￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ ED￿￿=￿￿ ￿DP￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿ D￿￿ =￿￿=￿ ￿￿￿ ￿<￿N(￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿=￿￿￿￿ =￿￿=B￿ ￿￿￿D￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿








￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿￿ A￿￿￿BF￿




ED￿￿=￿=G￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿?￿￿￿ ￿@￿￿==￿)￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿G￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿ ￿D==￿￿ ?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
=￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿:￿Q￿!2  ￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿A￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿==￿8￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿F￿ !￿21￿ ￿￿￿￿￿<O￿ !2  BK￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿















L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿ ￿￿￿G￿ ￿￿￿ED￿￿=￿F￿ ￿￿I￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿ ￿￿￿G￿ ￿￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ =￿￿==￿￿￿￿ ￿#￿￿￿$￿ ￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿@￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿K￿￿￿￿=￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿








￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿@@￿￿￿￿￿￿   ￿"￿$￿￿￿￿￿￿￿￿  2￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿#==￿@￿￿￿
￿  2￿"￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿ ! K￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*/￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿
￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿















￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿















































￿D￿ ED￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿D=￿=￿￿ ￿￿￿?￿D￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿



























)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿

























￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿=￿￿  4D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿VD￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿￿￿￿




￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿J￿
`a￿ ￿






















￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿?D￿=￿F￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿









￿ ￿ ￿￿￿g￿￿￿￿/￿h￿￿￿￿/ i￿￿e￿j￿￿
4D￿￿=:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿?￿￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿e\ B￿￿￿￿￿


















k￿ ￿ ￿m￿ ￿ ￿m c ￿ n o￿p￿mq ￿ ￿m cr￿
￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿<￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿




D￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿BF￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ C￿ )￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿F￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿
￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿:C￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿:.￿=￿￿￿=￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿7￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿























￿￿￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ?￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿
￿))￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿)￿G￿ D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿ C￿ ￿D￿￿￿B￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿=￿=￿￿ A￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿>=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿



















￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿)￿?￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ '￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿D￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿)￿￿=
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿ ￿￿￿￿
=D==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿IF￿ ￿￿￿￿ ￿:￿))￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿:￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿
￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿=￿













￿:￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿)￿?￿￿￿￿￿￿)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿
￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿<￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿F￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿IF￿ ￿￿￿￿ ￿:￿))￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿:￿￿￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿<￿M￿ C￿
￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿A￿￿￿￿￿==D==￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿











￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿
￿￿￿ ￿<￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D?D￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿F￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿
￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿<￿M￿ C￿
￿￿￿A￿￿￿￿￿==D==￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿=￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿








￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿

















￿￿)￿￿ A￿￿"B￿ ￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿F￿￿￿>BF￿ ￿>￿ C￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿ A￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿￿￿A_B￿C￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿ A￿ cBF￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ 3￿￿)￿￿￿￿=￿F￿
￿:#￿￿?￿￿￿￿￿￿>￿C￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿
#￿￿?￿￿ C￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿>￿ C￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ !￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿

















￿￿￿D￿￿￿ L￿￿￿8￿￿￿￿￿MF￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ L￿￿￿￿=￿)￿M￿ ￿￿￿=￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿











￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ L￿￿￿8￿￿￿￿￿M￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ A￿￿￿￿￿￿ ￿D￿=￿B￿￿ ￿:￿==￿=D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿




# } K ￿~￿￿/ ￿ ￿e￿•€}￿
￿
#
￿ K ￿~￿￿/ ￿ ￿e￿P€￿￿
￿
￿￿)￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿L￿￿￿8￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿




￿￿￿=￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿N￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿ A￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
|￿￿￿￿￿B￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ 08￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿<O￿ C￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿F￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿WM￿NXF￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿ W ￿2F(X￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿)￿=￿￿ C￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿F￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿F￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿A?￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿4D￿￿=￿￿
￿==￿??￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿F￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿A￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿F￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿F￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿4D￿￿=￿￿￿==￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿ ￿G￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ x-ƒ￿H￿B￿￿J￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿












4D￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿D=￿)￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿N￿￿N￿F￿ ￿￿￿￿
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†￿
￿￿￿￿￿


















(￿ ￿￿￿ 0￿￿=￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿>￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





2￿ ￿￿￿ 0￿￿=￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿>￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿

































￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿K￿ ED￿￿￿￿F￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿4D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿)￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=D￿￿=G￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ C￿ D￿￿
@D￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿=￿F￿ ￿￿)￿￿=￿@￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿@@￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




D￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿IF￿ ￿￿￿￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿<￿￿￿:￿Q￿!2  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿






￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿C￿
?￿D￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿ C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HK￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿==D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




































￿￿￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿H￿N￿=￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿￿=￿￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿=￿??￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿ A8`Ka`B￿ ￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿F￿￿￿I￿￿￿￿
￿￿￿ED￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿ ￿￿I￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿D￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




















































￿￿￿)￿￿￿￿￿￿J￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  '￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D=D￿￿￿ ￿￿I￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿)￿￿￿￿￿R￿?￿￿)￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ! ￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿C￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ 8!2U￿ ￿￿ a!￿F!UF￿ ￿))￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿





)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿￿￿D￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿  '￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿D￿￿￿
































?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿ )￿)￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿D￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿




















￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ @￿￿￿?￿￿￿ ￿=D￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿=￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿







￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿  (8￿￿@@￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




￿￿I￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿K￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿ED￿￿=￿=G￿￿￿￿￿
D￿￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ @￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿)￿￿=￿￿ A￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿DP￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿D￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿@￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
￿




￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ￿DP￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿F￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿K￿
ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿?<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿)￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿






















Rendimento medio rolling del benchmark





C￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿
￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿?D￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿D￿ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /K￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿=￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  (￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  ,￿￿)￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿1 U￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿




￿￿￿￿￿￿￿ @ @￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ <￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?=￿ ￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ JQ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ #￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿8￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿% ￿
￿
￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ (￿(￿ )￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿=￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿%￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿?￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿K￿ D￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿?D￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿




























Volatilità media rolling del benchmark
dev. std. media finestre rolling











￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ( U￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿









































Sharpe Index rolling del benchmark
Sharpe Index finestre rolling




A￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿
￿)￿￿=D￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿=￿￿￿￿B￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿
0￿?D￿￿￿ (￿'￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿%￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ C￿
￿@@￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿%￿￿ ￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿:￿==￿@￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  1F￿￿￿)￿￿
￿￿??￿D￿?￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿2K￿ED￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿ ￿2U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  (8￿￿@@￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿=￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿D￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿








































￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ C￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿I-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿I-￿￿￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿F￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿
A"￿￿￿'"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿B￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿??￿==￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
















$￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿K￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿:￿￿￿D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A3￿￿￿￿?B￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿A￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿￿￿;J￿C￿D￿￿￿￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿





￿￿0#￿￿￿￿￿#￿￿ ￿￿￿.￿#￿#$;J￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿￿ ￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿<￿￿=￿￿==￿￿￿￿￿￿￿

























=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ?￿￿?￿￿￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ! ￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BF￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿?￿￿?￿￿￿
￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿ ! ￿AD￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ @￿￿￿￿￿
￿D@￿=￿￿￿￿￿:￿￿￿<￿￿J￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿)￿￿￿￿I￿￿￿￿￿









































￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ 2￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿! UF￿￿==￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿'U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿(￿￿<￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿  ￿,,U￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ A￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿













￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿F￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿ ￿D￿￿

















￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿


































￿=￿￿￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ?￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿D￿ @￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ =￿￿?￿@￿￿￿￿ A@￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ $￿￿?￿￿F￿ D￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿@￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿)￿￿




￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿
?D￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ A@￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿2￿C￿￿=￿￿==￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿


































￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿ D￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿D￿￿￿￿￿J￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿)￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿BF￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿ A￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿?￿￿ =D==￿￿
￿￿￿=￿￿@D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿2 ￿=￿=￿￿￿F￿









￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿H￿N￿=￿BF￿ ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
A￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿BJ￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿BF￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿(U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿




=￿=￿￿￿￿L￿￿??￿￿￿￿M￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿W8 ￿ 2K X￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿




￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:,U￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿9￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿ED￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿=￿￿)￿=￿￿￿￿￿





￿￿￿ L￿D￿)￿M￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿?￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿L)￿￿￿<￿￿M￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿L￿D￿)￿M￿A￿))￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿L)￿￿￿<￿￿M￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿￿￿￿￿￿R￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿D￿)￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿)￿￿D=￿=￿￿*/￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿  2￿A￿￿￿=￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿
￿  2B￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿ ! K￿=￿￿￿ED￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿C￿￿
￿￿!￿￿￿￿
￿




￿￿￿ A￿￿￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿B￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿=￿￿￿R￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿
￿>8￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿@￿￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿)￿￿￿￿ D￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿ D￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿B￿￿ ￿D==￿￿ ED￿￿=￿￿ )￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ D=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿@@￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ A"￿￿￿'"￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿F￿ ￿￿￿=￿-@￿￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿=GB￿￿#))￿￿￿￿￿=￿F￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿D￿=￿=￿￿=￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿==￿￿













￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ =￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ C￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿














￿￿￿<￿￿ ￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿ ￿￿￿￿￿￿
)￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿>8￿￿￿=￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿




￿￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿ ￿?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ =￿￿)￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿$F￿ ￿￿￿
￿￿￿%￿￿%￿￿ +￿￿￿D￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿%￿￿%￿￿ +￿￿￿D￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿





￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ A￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿=￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿)￿BK￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿??￿D￿=￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿?￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿@@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿









￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ A￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿B￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ ￿<￿￿￿￿￿
￿￿=￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿>F￿ ￿￿￿T￿￿￿￿ ￿￿￿￿>F￿ #￿￿?￿￿ ￿￿=￿￿F￿ 08￿￿ ￿￿￿￿>￿ L￿??￿￿￿￿￿)￿MF￿ 08￿￿ ￿￿￿￿>￿


















￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿:￿￿=￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿















￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿?￿D￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿=￿ @￿￿￿=￿￿ ￿D￿ ED￿￿=￿￿ ED￿￿=￿=G￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿@￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
7￿@￿￿￿￿￿￿+￿￿H￿￿￿￿￿￿￿!/,!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  '￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿=￿C￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿=￿￿￿?￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
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œ ￿￿@￿v￿￿
￿:￿D=￿￿￿￿ D￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿ b￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ @￿)￿￿￿￿=￿￿ A￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿<￿￿
D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿=B￿￿ ￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿F￿
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ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ {< ￿ ￿￿￿#<
￿ ￿￿ ￿￿ ￿ {0 ￿ ￿￿￿#0
￿ ￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿ ED￿￿=￿=G￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ { l<￿ ￿￿ { l0￿￿ ￿￿￿￿=￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ž ￿ ￿￿<￿￿0￿{<￿{0￿’￿ ￿￿
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￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿
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. ￿￿
￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿=￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ U￿ C￿ ￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿
￿￿@D￿=￿￿￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿
￿<￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿=G￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ?￿￿￿ ￿D=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ @￿￿=￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿<￿F￿ ￿<￿￿ =￿￿?￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿<￿￿￿￿=￿￿
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￿￿)￿￿￿￿￿ A!8fB￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ±˜ ™ ² ³#P´






















￿￿￿D￿￿￿ ￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿<￿￿ D￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿























￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿J￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿ED￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿?￿=￿)￿￿A￿￿?￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=GB￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D@￿=￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿?￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿









































￿￿=￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ C￿ ￿￿?￿=￿￿ A￿<￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:,*U￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿￿==￿￿￿￿PF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿






















￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿<￿F￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿%￿￿￿??￿￿: '8￿￿￿￿￿￿: ,F￿￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿)￿=￿K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿










￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ !￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿








￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿U￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿ (￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿ 2 U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿

























￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿ ￿D￿ ED￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿
￿D==￿)￿￿F￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ C￿ ED￿￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿=￿￿￿R￿ D=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
￿￿I-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿==￿-￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿￿ A￿￿￿￿<O￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ <￿￿ D￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿)￿=￿BF￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ C￿ ￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ "￿￿￿K￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿! ￿=￿￿￿￿￿
2 ￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿F￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿






￿￿￿￿=￿)￿B￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿ <￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿==￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿<￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿















￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ 3￿￿￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿==￿￿D=￿￿
￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿2*U￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿


















Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error
tracking error medio



































￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿D￿￿=￿￿ @￿==￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿









￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ C￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿**￿1U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿






































@￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿
#￿￿D￿￿￿ =￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿DP￿ ￿￿￿￿￿￿￿ D=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿F￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿!￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ?￿G￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ 2￿￿F￿
￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿1￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿=￿￿=F￿￿￿￿@￿￿￿￿<￿￿














￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!   ￿  ￿!   ￿  ￿!*  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!','￿  ￿ ￿ '￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿*  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿￿*  ￿  ￿ /2/￿ 8 ￿ !!'￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿(,  ￿  ￿'(  ￿  ￿ *  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿￿2￿,￿  ￿ ,￿*￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿ ,  ￿  ￿￿   ￿  ￿ 1(￿￿ 8 ￿!!￿(￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ￿  ￿  ￿!(  ￿  ￿!(  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ * *￿  ￿ ￿'/￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!   ￿  ￿!￿  ￿  ￿ 12/￿  ￿ ('1￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ,!￿ 8 ￿ ￿￿ ￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿!   ￿  ￿!￿  ￿  ￿!*  ￿  ￿!(  ￿  ￿!￿(/￿  ￿   (￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ *  ￿  ￿ *  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ (12￿ 8 ￿ 2/!￿

















￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿F￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿==￿)￿F￿<￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿
￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿AED￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿L￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿=G￿
￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿ ￿?￿￿￿ L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿MB￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿ <￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿@￿￿￿ ￿  2￿ ￿￿ )￿￿￿￿ !￿'￿K￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿F￿ )￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿-'￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿P￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿F￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿==￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿K￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿
￿:<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿
































￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿ D￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿F￿









￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ C￿ ￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ D￿￿=￿￿￿￿F￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿ ￿￿￿




































￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ' U￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ (,U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(,U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'(U￿￿
￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿

































￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿!*U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿@￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿@@￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿==￿8￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿


























Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error
tracking error medio



































￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HF￿ ￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿










￿￿￿￿>B￿ C￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿￿ ￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿2 U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿F￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ 1￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿F￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿



































￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿F￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿















￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!(  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!*  ￿  ￿!,  ￿  ￿!'*￿￿  ￿ !,'￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿'   ￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿￿(  ￿  ￿! !(￿ 8 ￿  2,￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿'   ￿  ￿(,  ￿  ￿!   ￿  ￿!,  ￿  ￿''￿￿￿  ￿!*￿ ￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿  ￿ ￿1￿￿ 8 ￿!2/'￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!*  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ (￿*￿  ￿  * ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ (  ￿  ￿!   ￿  ￿!   ￿  ￿!(  ￿  ￿! (!￿  ￿ 1!,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  !￿￿ 8 ￿ ￿/ ￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿!￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ *2,￿ 8 ￿ 2,1￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ 2/!￿ 8 ￿ (12￿







￿:#￿￿?￿￿ ￿￿=￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D￿￿




￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿P￿ ￿￿￿@￿￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿





















































￿  ,￿ ￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿' U￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿D￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿''￿
￿￿￿￿￿￿ A)￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿





￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿A￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿
























2￿U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ *U￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿D￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿A￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  *￿
ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿1 UBK￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:<￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿$F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ (U￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!,UF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
!(U￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +(F￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿)￿=￿F￿ ￿￿?D￿￿ ￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error
tracking error medio
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￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿!'F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
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￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿
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￿￿￿￿==￿￿=￿￿￿D￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿)￿￿=￿￿￿<￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿














￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D@￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿


















Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.





























































































￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿F￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿F￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿B￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿J￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿D￿￿￿￿















￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!   ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ *(!￿ 8 ￿ 2'/￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *  ￿  ￿ *  ￿  ￿ ,  ￿  ￿(,  ￿  ￿!111￿  ￿ 1 2￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ *  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!*  ￿  ￿ ,'￿￿ 8 ￿ ,1 ￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿2(  ￿  ￿2(  ￿  ￿'   ￿  ￿!,  ￿  ￿'1/1￿  ￿!/'!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  1,￿ 8 ￿ ￿,,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *  ￿  ￿ *  ￿  ￿!   ￿  ￿!   ￿  ￿ *,(￿  ￿ '*￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿ *  ￿  ￿ ,  ￿  ￿  ￿  ￿ '(,￿  ￿  (*￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿!￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!,  ￿  ￿ (  ￿  ￿ /,,￿ 8 ￿ ￿2*￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!   ￿  ￿ ￿  ￿  ￿ 1''￿ 8 ￿ '''￿



















￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿@￿￿￿F￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿2￿A￿==￿@￿￿￿￿  ,￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿￿  /BK￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿

































￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿!,F￿ ￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿




￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿ ￿￿￿￿ D￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿)￿)￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿￿A ￿￿!B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿  ,￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿??￿D￿?￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿1￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿F￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ @￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿((￿￿￿￿￿













































￿￿￿￿ *2U￿ ￿￿￿￿ ￿  2B￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿=￿￿
￿￿￿￿:4￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿U￿ ￿￿ ￿￿￿












￿￿￿￿ C￿ D￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿?￿=￿)￿K￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +(￿ ￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿)￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿
￿￿￿)￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿














@￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿  ￿ !*￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ C￿ D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿BF￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿￿<￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿a*U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  ,￿￿￿￿8!!U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿:￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  ,￿￿























































￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿@@￿￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿??￿F￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿)￿￿￿￿ ?D￿￿￿?￿￿=￿￿  ￿//2S￿
A￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿'2U￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿?D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿??￿￿
!￿!2SB￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿:￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿F￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿PF￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿D￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(2￿*U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿
￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ @￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ C￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿2 U￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿)￿)￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿@￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿ A￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿B￿ @￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿A￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿BF￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿4D￿￿=￿￿







￿￿￿￿==￿￿￿F￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿

















￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ ,  ￿  ￿ (  ￿  ￿ *  ￿  ￿ (  ￿  ￿ *￿*￿ 8 ￿ 22'￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *  ￿  ￿ (  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!   ￿  ￿ 2!/￿ 8 ￿ 22'￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿2*  ￿  ￿(,  ￿  ￿￿(  ￿  ￿ ,  ￿  ￿''￿,￿  ￿!*￿*￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿   /￿ 8 ￿!,21￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿  ￿  ￿￿,  ￿  ￿'*  ￿  ￿'*  ￿  ￿' !(￿  ￿￿*(,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿ *  ￿  ￿  ￿ (  ￿  ￿ (/*￿  ￿ !1'￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿  ￿'￿ 8 ￿ ￿1,￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿ ￿  ￿  ￿ ￿  ￿  ￿!,  ￿  ￿!￿  ￿  ￿ 1, ￿ 8 ￿ (*2￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ (  ￿  ￿ *  ￿  ￿!￿  ￿  ￿￿￿  ￿  ￿! ('￿ 8 ￿  ￿￿￿





























￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D=￿F￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿=￿)￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿@￿￿￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿I￿
￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A'￿ /B￿
￿￿?￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿2*￿ ￿￿￿=￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿  ￿(,￿ A=D==￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿<￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿
=D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)D=￿￿ ￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
































￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿








￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿
￿==￿￿D=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿=G￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿F￿ ￿￿￿:￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿)￿￿=￿F￿ C￿ D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿=￿)￿￿ ￿￿ =D==￿￿ ?￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==D￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿






















￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿D?￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿P￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿
ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿A=D==￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿<￿￿ ￿:￿￿￿ ￿DP￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿  ￿ ￿￿￿ !￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿￿3￿
￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿??￿D￿=￿=￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿DP￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿PF￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿
￿￿￿D￿￿￿￿￿  ￿',K￿ ￿￿P￿ ￿DP￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿￿￿￿?￿=￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿( U￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿F￿
￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿F￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿






















￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /K￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*￿￿￿2￿/￿￿￿
￿￿￿'￿￿￿￿
￿











<￿￿￿￿￿ ￿)D=￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿P￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿￿==￿F￿ ￿￿￿:￿￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿D￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿))￿￿?￿￿￿￿ L￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿M￿ ￿￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿






























peso medio settori tra i bad assets




￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ C￿ D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=G￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ @D￿￿￿￿￿￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿C￿
￿<￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿:￿))￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿ <￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ?￿￿￿ ￿ED￿￿￿@￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿




￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ AF￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿F￿ <￿￿
￿D￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿F￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿* U￿
￿￿￿￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:C￿ ￿=￿=￿￿ D￿￿￿






















￿￿￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿















￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿￿(F￿ ￿D@￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿!￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿==D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,K￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿
)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿:￿￿￿<￿￿F￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿



















Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error
tracking error medio






























￿￿￿￿<￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿a*'U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿8' U￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿ ! ￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿:C￿￿=￿=￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿L￿￿@￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿MF￿￿￿)D=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿F￿￿￿￿ED￿￿￿￿<￿￿￿)D=￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿BK￿ ?￿G￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿DP￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿




?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ @￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
)￿￿￿￿@￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ )￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿
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￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿)￿￿ A￿:￿￿￿)￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿D￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿B￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿￿,F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿


















Livelli di turnover e turnover medi del portafoglio
turnover con Ra=2
turnover medio con Ra=2
turnover con Ra=50





￿￿I￿ )￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿D￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿D￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿F￿￿)￿￿￿￿￿
D￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿ !￿1￿￿ ￿￿  ￿/*￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿ ￿￿\2 ￿￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿C￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿A￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿!￿ (B￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿













































=￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿DP￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ ￿ U￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿<￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿A￿?￿￿￿=￿￿=￿￿






￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿
￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿BK￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿?D￿￿ D￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿=￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿ ￿￿?￿￿￿ D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿<￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿2 ￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !*8￿ UF￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ !*U￿ ￿￿￿￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
(￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿(U￿￿￿￿ ￿,U￿A￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿B￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿ED￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿?￿￿￿￿<￿￿ED￿￿=￿￿




￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ (UK￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ U￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿==D==￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿' ￿





￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ED￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ !2UF￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
























d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
tracking error con Ra=2
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0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿ (  ￿  ￿!!1/￿ 8 ￿ 2￿'￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿ ￿21￿  ￿!2!￿￿  ￿ 1!￿￿ 8 ￿!!2(￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *( ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿ (  ￿  ￿ /'￿￿  ￿ 2*2￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿ *( ￿  ￿ ￿' ￿  ￿ '*￿￿  ￿!(!/￿  ￿ 1**￿  ￿ (('￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ,*￿ 8 ￿ ￿!2￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!,'!￿  ￿!*'￿￿  ￿ ',1￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿!￿  ￿  ￿￿   ￿  ￿ ,!2￿ 8 ￿ ￿2!￿






















￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿/*￿￿￿!￿ /￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿
￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿?￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ A￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿B￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿A￿￿￿￿￿￿?￿￿?￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿



















Livelli di turnover e turnover medi del portafoglio
turnover con Ra=2
turnover medio con Ra=2
turnover con Ra=50
turnover medio con Ra=50￿
￿￿￿￿'￿￿￿
￿
￿￿P￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿ ￿￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿
)￿￿￿=￿￿￿K￿￿￿P￿C￿￿=￿=￿￿￿?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿






￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿D@￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿'￿F￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿?￿D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿<￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿=￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿






?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿C￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿























beta medio con Ra=2
















￿￿￿￿ ￿￿￿=￿=D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿F￿














￿ U￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿:￿?￿￿=￿￿<￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿￿￿<￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿








￿￿==￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿==D==￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ 4￿F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿






￿￿￿:￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿









￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿:D￿￿￿￿￿ ￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ C￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿%￿ ￿￿￿￿ ￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿:￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿@@￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿D￿ ￿￿￿<￿￿ =￿=￿￿￿K￿ ￿￿=￿￿ ￿<￿￿ D￿￿ ￿D￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ C￿
￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2 ￿￿￿?￿￿￿￿￿F￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ @￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿
￿￿@￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿)￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(￿A8!(UB￿￿￿￿)￿￿￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿
















￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿[/￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error con Ra=2
tracking error con Ra=50
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￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿  ￿1￿￿ ￿￿  ￿//￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿K￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿D￿D￿￿￿￿ C￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@￿￿D￿￿￿￿￿D￿￿@￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿(8 ￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿




















Livelli di turnover e turnover medi del portafoglio
turnover con Ra=2
turnover medio con Ra=2
turnover con Ra=50
turnover medio con Ra=50￿
￿￿￿￿%￿￿￿
￿




@￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿=G￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿@￿￿￿￿  1B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿D￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿




￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿2U￿￿￿￿￿￿' U￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿￿ @D￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿K￿ ￿￿P￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ?￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=GF￿ ￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿A￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿=￿B￿￿￿D==￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ 2￿(￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿=D￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿B￿￿￿￿￿￿￿?￿G￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿











￿==￿)￿￿ ￿￿ ￿D@￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿K￿ ￿:￿￿=￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿PF￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ?￿￿￿




￿￿￿!￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿K￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿






￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ =￿@￿￿￿￿￿ !(￿ ￿￿ !2￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿￿ 4D￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿￿
+￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿$F￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ !*￿!U￿ ￿￿ ￿￿￿￿ !2￿(UK￿
￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:,￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿=D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿F￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿?￿￿=￿￿==￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿ =￿￿==￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿<O￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿B￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ +(￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿AC￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿BK￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿






























! U￿￿￿￿￿￿￿ U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿! U￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ <￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ (￿￿*U￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿￿ ￿￿ )￿￿
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)￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿)￿￿@@￿￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿==￿￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error con Ra=2
tracking error con Ra=50
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Livelli di turnover e turnover medi del portafoglio
turnover con Ra=2
turnover medio con Ra=2
turnover con Ra=50
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beta medio con Ra=2















￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !*U￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:,U￿ ￿￿?￿￿￿ D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿
￿==￿)￿K￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ 2￿ <￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿AED￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿! UBF￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿<￿￿D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿
A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿BK￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:,U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8
￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿(U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿￿￿￿￿￿￿￿￿
















￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ A￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>8￿￿￿=B￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ )￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿




￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ 4￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿










￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿>8￿￿￿=￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿?D￿￿￿2￿(!￿)￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿F￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿




￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ A￿￿￿D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿￿B￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
 ￿ *1!K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 F￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿










￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿ -￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿I￿ @￿￿￿￿K￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿








)￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿  ￿ 2￿ ￿￿￿ D￿￿ )￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿  ￿!￿ AED￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿BK￿ ED￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿




















Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.

























d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
tracking error con Ra=2






￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ A￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿B￿￿ ￿￿==￿￿ ED￿￿=￿F￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿








￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿@@￿￿￿J￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿I￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿G￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿




)￿￿￿￿￿￿￿￿<￿F￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿<￿￿￿￿￿￿D@￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿2￿￿/U￿￿￿￿￿￿(1F/UF￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿))￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿K￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿J￿


















































￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ * ￿'U￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿￿ %￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿
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￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D?￿￿￿￿ ￿  1￿ ￿￿ ￿D￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿ D?D￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿
￿=￿￿=￿?￿￿￿ A￿<￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ' ￿ L￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿M￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿D￿*/￿=￿=￿￿￿B￿￿￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿<￿￿ D￿￿￿ ￿￿\￿￿























Livelli di turnover e turnover medi del portafoglio
turnover con Ra=2
turnover medio con Ra=2
turnover con Ra=50




￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿C￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿￿!￿ (￿








































beta medio con Ra=2








￿￿￿:￿￿=￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿K￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿￿￿￿￿!(U￿￿￿￿￿￿!'U￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿<￿F￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ @￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿D?￿￿￿￿ ￿  1F￿ ￿￿￿:￿￿￿￿
￿￿￿)￿￿￿@￿￿￿F￿ ￿￿￿ @￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿




￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿￿￿ 2￿(￿(￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿ D￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿C￿￿￿￿=￿￿@￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿











￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ !,￿ ￿￿ !/￿ ￿￿==￿￿ ￿￿￿ ￿)￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿





















￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿J￿
￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ )￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿ @￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ (82￿




￿==￿)￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿K￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=D==￿￿ED￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿
￿￿￿:￿￿￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿)￿F￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ A￿ C￿ ￿￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿










￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿! ￿1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿[/￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿[BK￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿= ￿￿
￿





￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿








￿￿ ￿D￿￿￿￿J￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿




















Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error con Ra=2
tracking error con Ra=50
















































￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ =￿￿)￿￿￿￿J￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  ,F￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿F￿ ￿D@￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿











































￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿B￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿
￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿HK￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿D￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿






￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿ ￿￿￿￿ 2UF￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ED￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿@D￿=￿￿=￿￿￿
￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿=￿=￿￿=￿￿￿￿ =￿￿=￿ )￿￿￿￿ ￿￿ ￿,F￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿
￿￿￿￿￿)￿=￿￿ ￿￿￿  ￿ *!,F￿ ￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿ ￿:￿￿￿=￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿2UB￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ED￿￿D￿ED￿￿￿￿￿￿
￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 08￿￿ D￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿






￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿
















￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!//*￿  ￿! !*￿  ￿!￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!!*(￿ 8 ￿  '2￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!*, ￿  ￿! !*￿  ￿ (  ￿  ￿!*  ￿  ￿ ,21￿ 8 ￿ ￿￿*￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿ ,  ￿  ￿!/, ￿  ￿ ￿1/￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿   *￿ 8 ￿!,* ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!12'￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿!(,(￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿ // ￿  ￿ *(,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿ (  ￿  ￿  !1￿ 8 ￿ ￿,(￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿ 2/￿￿  ￿ (/,￿  ￿￿   ￿  ￿!*  ￿  ￿!!,2￿ 8 ￿  , ￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!!',￿  ￿!(,(￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!(22￿  ￿ '(/￿
￿￿￿￿$;￿  ￿ 2/￿￿  ￿ (/,￿  ￿ (  ￿  ￿  ￿ '(*￿ 8 ￿ 2(2￿
￿(0￿'￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!//*￿  ￿! !*￿  ￿!￿  ￿  ￿ ,  ￿  ￿!!￿1￿ 8 ￿  11￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!*, ￿  ￿! !*￿  ￿ (  ￿  ￿! '!￿  ￿ 1*/￿ 8 ￿ '!/￿
0￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!'*/￿  ￿￿   ￿  ￿ '￿,￿
￿￿0#￿￿￿￿￿￿.￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  !1￿ 8 ￿!,(/￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!1( ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿  ￿!(,(￿  ￿  ￿ (  ￿  ￿ /(!￿  ￿ * '￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿  ￿ ￿ 8 ￿ ￿,￿￿
.￿￿￿￿.￿￿￿￿  ￿ 2/￿￿  ￿ (/,￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!￿1*￿ 8 ￿   '￿
￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿!!',￿  ￿!(,(￿  ￿￿   ￿  ￿￿   ￿  ￿!(//￿  ￿ '/!￿
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￿
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0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
W8 ￿ 2F XF￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿2￿L￿￿?￿￿￿￿￿M￿￿<￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿ W F ￿ ,X￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿
￿==￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?D￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿
￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿I￿@￿￿￿￿￿!,￿1￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿:￿￿=￿￿￿!*￿(B￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿=￿￿￿F￿
ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿5￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿J￿￿￿￿￿!,￿1￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿K￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿








￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿ 2￿(1￿￿ #￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ AED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿B￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿





D￿￿￿￿￿\2 ￿A ￿'*￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿,BK￿￿￿P￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿L￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿












￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿








￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿)￿=￿￿ )￿￿￿=￿￿￿=G￿ ￿￿￿￿ =D￿￿￿)￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿)￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ L￿￿??￿￿￿￿M￿
￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D?￿￿￿￿￿  ,￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿*￿￿A￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿=￿=￿￿￿￿)￿￿￿￿!￿ !BF￿
￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿)D=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ L￿￿?￿￿￿￿￿M￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿=￿=￿￿￿￿A￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=D￿￿￿)￿￿￿
=￿=￿￿￿￿￿￿)D=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿L￿￿??￿￿￿￿M￿C￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿*F1UB￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿























ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿9￿ ￿￿￿D￿￿￿ D￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿￿



















Livelli di turnover e turnover medi del portafoglio
turnover con Ra=2
turnover medio con Ra=2
turnover con Ra=50











￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿*!￿ ￿￿ ￿￿22￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿
￿￿￿￿:D￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿











￿??￿￿￿￿￿)￿=G￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿












￿:￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿=￿￿ ￿D￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿<O￿ D?D￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ UF￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  1￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿??￿D￿?￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿)￿￿@￿￿￿ ￿  ,￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿








￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\2 ￿ ￿￿=￿￿@@￿￿ ￿D@￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿  /F￿ ￿:￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿=￿￿￿@￿￿ ￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿
































￿D@￿=￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿J￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿?￿=￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿ED￿￿=￿￿￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ D￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿D￿=￿￿ ￿￿￿ )￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿D￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿
￿￿?￿=￿)￿￿￿<￿￿￿￿￿PF￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿




"￿￿!￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿%￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿C￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ #))￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\￿F￿￿:D￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
4D￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿D==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿=G￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==D==￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿  1￿ ￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿  /F￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿==￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿
ED￿==￿￿￿ A=D==￿￿ ?￿￿￿ ￿￿=￿￿￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿BK￿ ￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿F￿￿<￿￿
￿￿￿￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿8￿2U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿?￿D?￿￿￿￿  ,F￿￿￿?D￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿
AF￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿?￿￿=￿￿￿  ,￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8￿ U￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿8!2U￿￿￿￿￿￿
8! U￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿D￿￿￿)￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿)￿￿?￿￿ D￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿￿K￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,F￿￿￿￿
￿D￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿ ￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 8,￿!U￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿<￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿=￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  /F￿ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ' U￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿=￿D￿=￿￿ ￿￿




￿￿￿￿￿ +(F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿<:￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ' U￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ED￿==￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
?￿￿=￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=8￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\2 ￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿+(F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿ED￿￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿:￿￿=￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿)￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿F￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿
￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<O￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿K￿￿￿￿
?￿￿￿￿￿￿￿F￿ =D==￿￿ ￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿








￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿>8￿￿￿=￿ ￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ 0￿?D￿￿￿
2￿(/￿￿￿2￿2 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿(￿(F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿
￿==￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿  ,￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿??￿￿￿￿F￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ED￿￿=:D￿=￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿￿
￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿=￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿
￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿￿ ￿==￿)￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿\￿￿ ￿￿￿￿￿￿ D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿!%￿￿￿
￿
￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ￿￿￿￿:!￿'U￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿ ￿ ,/￿K￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿\2 F￿￿￿)￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿
D￿￿￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿￿￿￿:!￿(/U￿￿￿￿￿￿￿￿￿A!1￿/U￿￿￿￿D￿B￿
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Tracking error mensili del portaf. rispetto al bench.
tracking error con Ra=2
tracking error con Ra=50

























d Dev. std. mensile del portaf. al netto del bench.
dev std Ra=2
dev std Ra=50
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￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿9F￿ ￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿=D￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ =￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ED￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿?D￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿F￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿￿￿￿￿>￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿








￿￿?￿￿￿ ￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ 2 ￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿
￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ,￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿I￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿<￿￿￿￿??￿D￿?￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8 ￿,￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿  /￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿<￿￿￿D@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿C￿ED￿￿￿￿￿￿￿I￿
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￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿D￿ED￿￿ ￿￿￿ ￿￿==￿￿ ￿<￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿
￿==￿￿D=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿08￿￿L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿BF￿ED￿￿D￿ED￿￿
￿￿￿￿ ￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿??￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ ￿'￿ )￿￿?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ =￿￿￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ 4D￿￿￿￿ =D==￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿@￿￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿=￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿D?D￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿￿4D￿￿=￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿￿￿ED￿￿￿<￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿D￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿I￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=GF￿D￿￿￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿?￿￿G￿




D=￿￿￿￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿







































￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ D￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿D￿=￿=￿￿ ￿D￿ ￿D￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿





￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿ ￿:￿))￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿￿:￿?￿￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿C￿￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿
￿D￿￿￿)￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿8@￿￿￿￿￿￿￿￿ AD￿:￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿C￿￿=￿=￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿2￿'￿1B￿￿￿￿￿￿￿?￿G￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿G￿ =￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿<￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿










￿￿￿￿<￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ D￿￿ ￿￿I￿
@￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿==￿￿￿￿￿


















￿￿￿￿￿:￿￿=￿￿F￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿%￿￿%￿￿+￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿)￿￿￿￿=￿￿8 ￿!  1￿￿￿8 ￿ /!￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿@￿￿D￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿ )￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ @D￿￿￿￿ ￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿
￿:￿?￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿))￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿F￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿==￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8)￿￿￿￿￿￿￿￿C￿￿￿??￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿<O￿<￿￿D￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿=G￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿






￿D￿￿ ￿@￿￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ =￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿<￿￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿:￿￿￿￿￿￿￿ 08￿￿












￿:￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿<￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ =￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿)￿￿=￿￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿#￿￿￿$B￿￿￿<￿￿￿￿￿D￿￿￿ED￿￿=￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿=￿?￿￿￿C￿D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿
￿￿=￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿F￿ ED￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿






￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿ ￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿)￿MK￿ ￿￿P￿ ￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿






























￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿)￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ A￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿B￿￿￿





￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿@￿￿==￿)￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿D￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ED￿￿=￿￿￿￿￿￿F￿￿:￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿I￿






































￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ED￿==￿￿￿ ￿￿)￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿





￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿￿=￿=￿￿ ￿<￿￿ ￿:D=￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿F￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿>￿ ￿￿ #￿￿?￿￿ ￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿G￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿)￿￿?￿￿D=￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿F￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿L￿??￿￿￿￿￿)￿M￿C￿
￿￿￿=￿￿ D=￿￿￿￿ ED￿￿￿￿￿ ￿:￿￿)￿￿=￿=￿￿￿￿ C￿ ￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿))￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿<￿￿F￿ ￿￿￿￿ D￿￿
￿@￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿


















￿￿￿ =￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿ ￿￿I￿
￿??￿￿￿￿￿)￿￿￿￿)￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿08
￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿)￿=￿)￿￿ ￿￿ ￿??￿￿￿￿￿)￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿ <￿￿D￿:￿￿￿￿D￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿<￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿==￿￿D=￿￿ C￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿




￿￿￿￿￿￿F￿ ￿:D￿=￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿￿￿=￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ ￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿=￿￿=￿?￿￿￿ ￿==￿)￿￿ D=￿￿￿￿￿￿=￿￿ <￿￿ ￿￿￿=￿=￿￿ ￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ D￿￿
￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ?￿￿￿￿=￿￿￿F￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿ D￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿￿￿￿=￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿ =￿￿=￿ ￿￿@D￿=￿￿ ￿￿￿ D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿=￿￿￿￿=￿￿￿==￿)￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿HF￿<￿￿
￿￿￿￿==￿=￿￿￿?￿￿￿)￿￿=￿F￿￿￿￿D￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿￿=￿)￿=G￿￿￿￿￿2UF￿￿:￿￿￿=￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿D?D￿?￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿D￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D￿￿ ￿￿￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ C￿ ￿=￿=￿￿ ￿￿￿￿D=￿=￿F￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿==￿￿￿￿=￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿￿9￿￿==￿￿D=￿￿D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿>F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿



















ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿:D=￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿?￿D￿=￿￿￿￿=￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿




￿￿￿￿￿D￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ED￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿











L￿D￿)￿M￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿!￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿)￿G￿ ￿￿￿￿￿￿￿ =￿￿=￿=￿￿ ￿D￿￿￿￿ ￿=￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿8￿￿@￿￿￿==￿￿ L￿￿￿￿￿￿￿)￿M￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿)￿￿￿￿ ￿D￿ ED￿￿=￿￿ ￿￿￿ED￿￿ ￿=￿D￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ ￿￿￿














￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿@@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿=￿￿=￿￿ D￿￿￿ ￿=￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=G￿￿
￿￿￿<￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@@￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿=￿F￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
ED￿￿￿￿ ￿￿==￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿?￿￿￿￿ ￿==￿)￿￿ ￿￿ ED￿￿￿￿ ￿:<￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿<￿￿￿H￿￿
















￿￿?￿=￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿ ￿=D￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿ ￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ED￿￿￿￿ C￿
￿￿￿=￿￿ ￿￿I￿ ￿￿￿@￿@￿￿￿￿ ￿==￿￿￿￿￿￿ ￿>=￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿==￿￿ ￿￿￿ @￿￿￿<￿￿￿H￿ ED￿￿￿￿￿
￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿)￿￿￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿D￿￿￿￿??￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿=￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿==￿￿￿￿ED￿￿￿￿￿￿<￿￿
￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿:￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿￿￿￿?D￿￿￿￿￿￿￿=￿￿@@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿






























0￿￿￿￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿ Q￿ ￿￿@￿￿￿==￿F￿ ￿￿￿ A￿  ,B￿ L￿<￿￿￿￿￿ ￿<￿￿H￿￿?￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿=￿ ￿￿￿H￿￿?￿ N￿=<￿ #￿￿8￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿D￿￿￿MF￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿!,2F￿!2(￿8!2(1￿￿











￿￿￿=￿￿￿F￿ 0￿￿￿￿ Q￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿￿￿￿￿ A!//(B￿ L￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿D￿￿￿￿￿=￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿N￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿H￿
0￿￿￿￿N￿￿HMF￿(￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿F￿)￿￿￿￿'F￿￿￿￿'F￿￿￿￿￿2/8*(￿￿
NNN￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-￿￿D￿￿=￿￿￿-￿AD￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!- '-￿ !!B￿￿￿
NNN￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿￿￿￿￿?￿￿=￿AD￿=￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!- '-￿ !!B￿￿￿